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[Table_Main] 
业绩持续高增长，公司发展全面提速 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15,128 18,277 21,267 24,999 

同比（%） 10.5% 20.8% 16.4% 17.5% 

归母净利润（百万元） 1,195 1,435 1,780 2,181 

同比（%） 78.9% 20.0% 24.1% 22.5% 

每股收益（元/股） 0.44 0.53 0.66 0.81 

P/E（倍） 9.78 8.15 6.57 5.36      
 

事件 

公司发布 2019 年年报和 2020 年一季报，2019 年公司实现营业总收入

151.28 亿元，同比增长 10.55%；归属于上市公司股东的净利润为 11.95 亿

元，同比大增 78.88%，同时，公司计提各类资产减值准备共计 40,054.65

万元。2020 年一季度公司实现营业总收入 32.36 亿元，同比增长-3.90%；

归属于上市公司股东的净利润为 2.72 亿元，同比大增 47.67%。另外，公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

 

投资要点 

 业绩持续高增长，公司发展进入快车道：公司是国内头部轮胎企业之一，
2019 年累计生产轮胎 3,921.64 万条，同比增长 6.26%；累计销售 3,971.29

万条，同比增长 9.28%。而国家统计局的数据显示，2019 年全国轮胎外
胎总产量为 84226.2 万条，同比增长 1.9%，因此在国内轮胎行业整体平
稳的背景下，公司保持了产销量的快速增长，盈利水平持续提高。 

 

 供给侧改革尚未结束，轮胎头部企业有望由大变强：纵观全球市场，普
利司通、米其林和固特异长期位居轮胎行业的前三甲，三者市场份额合
计占比 38.6%。目前国内轮胎行业结构性过剩，随着供给侧改革的推进，
中小产能逐渐出清，国内市场正处于向头部轮胎企业集中的过程中，中
国轮胎企业有望由大变强，进一步提升全球竞争力。 

 

 越南产能盈利能力强劲，是公司利润的核心增长点：越南产能可有效规
避贸易壁垒，同时享受企业所得税税率减半的优惠政策，盈利能力强劲、
竞争优势凸显，2018、2019 越南子公司分别贡献了公司归母净利润的
77%、80%。公司与固铂轮胎在越南合资建设的 240 万套/年全钢胎产能
已于 2019 年 11 月正式投产，随着产能的逐步放量，公司的盈利水平有
望得到持续提升。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020~2022 年公司营收分别为 182.77 亿
元、212.67 亿元、249.99 亿元，归母净利分别为 14.35 亿元、17.80 亿
元、21.81 亿元，EPS 分别为 0.53 元、0.66 元、0.81 元，当前股价对应
PE 分别为 8X、7X 和 5X。随着行业集中度的提升和公司产销量的增加，
未来盈利能力有望持续提高，维持对公司的“增持”评级。 

 

 风险提示：新增产能投产进度不及预期；原材料价格大幅波动不能及时
向下传导；大股东股权质押率高存在质押股权被平仓风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.33 

一年最低/最高价 2.87/5.19 

市净率(倍) 1.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
8996.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.62 

资产负债率(%) 58.55 

总股本(百万股) 2700.26 

流通 A 股(百万

股) 

2077.62 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
赛轮轮胎三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,471 10,594 10,276 13,266   营业收入 15,128 18,277 21,267 24,999 

  现金 3,812 3,628 4,094 4,188   减:营业成本 11,216 13,985 16,211 18,966 

  应收账款 1,566 2,571 2,110 3,469      营业税金及附加 74 90 104 122 

  存货 2,229 3,382 3,123 4,488      营业费用 1,014 1,225 1,426 1,676 

  其他流动资产 862 1,014 949 1,122        管理费用 912 1,076 1,262 1,479 

非流动资产 9,407 10,621 11,612 12,781      财务费用 252 214 212 247 

  长期股权投资 430 632 833 1,035      资产减值损失 401 150 120 120 

  固定资产 6,407 7,559 8,435 9,470   加:投资净收益 51 48 49 49 

  在建工程 953 935 900 891      其他收益 28 29 29 29 

  无形资产 474 437 400 339   营业利润 1,335 1,614 2,008 2,463 

  其他非流动资产 1,143 1,057 1,044 1,047   加:营业外净收支  -13 -12 -15 -13 

资产总计 17,877 21,215 21,889 26,047   利润总额 1,322 1,601 1,993 2,450 

流动负债 8,467 10,627 10,120 12,706   减:所得税费用 131 172 219 277 

短期借款 3,687 3,687 3,687 3,687      少数股东损益 -4 -5 -6 -7 

应付账款 3,255 5,398 4,633 7,103   归属母公司净利润 1,195 1,435 1,780 2,181 

其他流动负债 1,524 1,542 1,800 1,916   EBIT 1,557 1,772 2,150 2,588 

非流动负债 2,001 1,748 1,426 1,095   EBITDA 2,337 2,481 2,911 3,480 

长期借款 1,904 1,651 1,329 998                                                                              

其他非流动负债 97 97 97 97   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 10,468 12,375 11,546 13,801   每股收益(元) 0.44 0.53 0.66 0.81 

少数股东权益 341 337 331 323   每股净资产(元) 2.62 3.15 3.71 4.42 

归属母公司股东权益 7,068 8,502 10,012 11,923   

发行在外股份(百万

股) 2700 2700 2700 2700 

负债和股东权益 17,877 21,215 21,889 26,047   ROIC(%) 17.5% 17.3% 19.7% 20.8% 

                                                                           ROE(%) 16.1% 16.2% 17.1% 17.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.9% 23.5% 23.8% 24.1% 

经营活动现金流 2,009 2,168 2,955 2,930   销售净利率(%) 7.9% 7.8% 8.4% 8.7% 

投资活动现金流 -1,363 -1,876 -1,706 -2,014  资产负债率(%) 58.6% 58.3% 52.7% 53.0% 

筹资活动现金流 584 -477 -782 -822   收入增长率(%) 10.5% 20.8% 16.4% 17.5% 

现金净增加额 1,262 -184 467 93   净利润增长率(%) 78.9% 20.0% 24.1% 22.5% 

折旧和摊销 779 709 762 893  P/E 9.78 8.15 6.57 5.36 

资本开支 1,238 1,011 791 967  P/B 1.65 1.38 1.17 0.98 

营运资本变动 -691 -138 254 -337  EV/EBITDA 6.01 5.63 4.53 3.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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